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内容摘要 
经营判断规则（Business Judgment Rule，以下简称 BJR）是英美法系
国家在长期的公司法实践中逐渐摸索出的一项保护董事利益，激发董事积
极性与创造力的判例法规则。 先发端于美国，其后蔓延到英国，晚近又
被一些大陆法系国家，如日本等借鉴。具体的讲，它是一项推定
（presumption），在不涉及直接的利益冲突的情况下，如果董事做出的决
策是充分知悉情况，基于善意并忠实的相信其行为有利于公司的 大利
益，并且是在董事或高级管理人员的权力范围内作出的，那么即使董事和
高级管理人员做出的决策对公司利益造成损失，该规则也将为他们提供免
责保护。本文首先介绍经营判断规则的概念、特征，再对经营判断规则在
美国判例法上的沿革与发展进行梳理，进而明确经营判断规则的构成要
件，并从经营判断规则对我国的借鉴意义以及在我国的适用等方面，进一
步分析借鉴经营判断规则的可行性。 后结合我国公司法实践，从完善董
事法律地位，董事义务体系，构建董事利益保护机制，推动股东派生诉讼，
开发监督资源以及加强判例的作用等方面入手，为我国公司治理结构的完
善提供可行的探讨。本文的第二章（经营判断规则的法律分析）与第三章
（经营判断规则对我国的意义及可行性研究）是笔者的主要贡献与创新之
处。笔者认为，经营判断规则在实体法和程序法上都为我们提供了有益的
启示，我们应当大胆借鉴它的合理思想，但仍然应当结合我国实践，对董
事作出的经营决策保留一定程度上的司法审查权，由法官对董事的行为是
否符合注意义务与忠实义务作出决断。 
 
关键词：经营判断规则；董事；注意义务 
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ABSTRACT 
ABSTRACT 
Business Judgment Rule (abbr. BJR) is a case law rule which is 
concluded by the court of America on the basis of long-term practice of 
corporations, aimed at protecting the interests of directors and encouraging 
their creativity and enthusiasm. The BJR was started from America, then 
influenced other countries, such as England, Japan. In detail, it is a 
presumption. Under the circumstances of not being involved with interests 
conflict, if a director was informed when he made a decision, with good faith 
and loyal in a manner, he is reasonably believed to be in the best interests of 
the corporation, and the decision was absent an abuse of discretion. Then in 
spite of the damages it caused to the corporation, the courts will protect 
directors from liability. 
The thesis will introduce the concept and legal feature of the BJR at first. 
Secondly, the thesis describes the application and development of the BJR in 
all American corporation sub fields. Thirdly, the author analyzes the 
constitution of the BJR, and then discusses the feasibility of using the ideas of 
the BJR in China. At last, the author will give some advice on how to perfect 
the corporate governance of China, such as establishing the status of director 
and the system of duty of care, constructing the protection of director’s right, 
and pushing the derivative suits, strengthening the function of case law, and so 
on. 
Chapter 2 and Chapter 3 are the most creative parts of this thesis. The 
author illuminates that on the one hand, the BJR provides us some helpful 
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direction in the material law and procedural law. We can use the reasonable 
idea of the BJR. On the other hand, however, we still notice that China has its 
own practice of the corporate governance. So it is necessary that the judge 
should remain the power of judicial review to judge the behavior of directors 
whether breach the duty of care and duty of loyalty or not. 
 
Key Words: Business judgment rule; Director; Duty of care
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前  言 
前  言 
通说认为，公司董事会在公司治理结构中核心地位的确立是进入 20
世纪以来的“董事会中心主义”兴起的产物，其实不然，它自公司伊始便
占据了控制地位，又历经了一个磨练打造的“否定之否定”过程。①因此，
在特许贸易公司发展之初，股东并不比现代股东拥有更多的权力，也没有
普遍的产生股东大会来代表股东行使股东权。直到 18 世纪中叶，在自由、
平等、民主和私权神圣的思潮冲击下，才借鉴“三权分立”学说，在法律
框架中搭建起 高权力机关——股东大会，“股东会中心主义”由此确立
并十分盛行。认为公司是一个仅仅由物质条件所有者（即股东）组成的联
合体，股东（会）对公司和董事（会）有直接的控制权，董事只不过是股
东会决议的执行者，股东会可以随时就公司经营的任何行为向董事发号施
令，董事会完全沦为股东大会消极、机械的附庸。②然而，随着大规模的
现代股份公司日益崛起，公司所有权和管理权已日渐分离，股东众多以及
股票所有权的高度分散使股东大会丧失了其作为“指导或控制财富的权力
所具有的价值”。③董事会在公司经营运作中的地位和作用超过了股东大
会，成为决策和管理的核心。“董事会中心主义”的复兴，体现了董事会
在公司治理结构中不可动摇的核心地位，董事与公司之间的关系也因此成
为被关注的焦点。 
明确董事的法律地位有助于我们理解董事这一职业在市场经济中的
特点，以及因掌有决策权而承担的义务和责任。学界对董事的法律地位问
                                                        
① 官欣荣．独立董事制度与公司治理：法理与实践［M］．北京：中国检察出版社，2003．89．现
代公司的雏形是伴随着英国等海外殖民开拓扩张建立起来的。英国政府要求英国公司在殖民地的
业务应该是由得到政府授权的一个团体来管理，这个团体即为董事会的雏形。 
② 朱谦．股东会罢免董事的法律问题研究——对公司法人治理结构优化的侧面考察［J］．比较法
研究，2001，（3）：51－61． 
③ 吴敬琏．董事会成员不宜从公司取得报酬［J］．上市公司，1995（5）． 
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题众说纷纭，有信托说、代理说、委任说、代理与信托兼有说，法定说等
等，这些学说都有各自的立法背景和法律文化基础，具有一定的合理性和
价值。但无论采何种学说，以下结论是为众多学者所公认的：第一，无论
董事的称呼如何，董事处于何种法律地位，董事都与公司之间存在一种信
义关系，都应当向公司承担信义义务，即注意义务与忠实义务，勤勉、尽
责、诚实的作为，令公司利益 大化。第二，毫无疑问，在公司的经营战
略、经营决策方面，董事已经占有十分重要的地位。现代公司的经营范围
迅速拓宽，经营活动也开始呈现复杂化、专业化的趋势。出于专业知识和
技能的限制，对公司日常经营的诸多事项，大多数股东难以直接作出经营
决策或者进行具体的业务指导。而仅仅依赖定期举行股东会进行经营决
策，显然会降低经营效率，不利于公司的发展和壮大。所以，经营决策的
重任大多落在了董事身上，董事虽依公司的意思对公司进行经营管理，但
为达到有效经营管理公司财产的目的，享有相当程度的自由决定权。第三，
在对外关系上，董事作为公司的代理人，以公司名义管理公司事务。为了
抢占商机，在激烈的市场竞争中立于不败之地，公司董事不可避免地要从
事高风险的投资与管理活动，并及时作出经营判断和决策。“人非圣贤，
孰能无过”。董事不可能对所有决策都做到万无一失，判断错误在所难免。 
因此，如果把所有的经营不利后果，都归结于董事未尽到注意义务，
这对董事有失公平，也不利于董事积极性的发挥。对于董事来说，如何在
积极经营与谨慎稳妥之间达到平衡并不容易。在谨慎稳妥上要求过松，将
为董事的疏忽过失寻找借口，不利于公司的发展；但若要求过严，导致的
结果将是董事消极行事、碌碌无为，也是对公司和股东的损害。如何协调
董事的信义义务与决策风险性的关系，是强化董事的义务还是鼓励董事的
企业家精神？研究 BJR 能够为我们提供一些有益的启示。 
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第一章  经营判断规则概述 
第一节  经营判断规则的概念及特征 
一、经营判断规则的概念 
“Business Judgment Rule”在我国有很多不同的译法，如经营判断规
则①，商事判断规则，②经营判断原则③等等，本文采用“经营判断规则”
的译法，并将其简称为BJR。为了初步了解BJR，笔者将从判例法、成文
法两个角度选取对BJR的解释。 
1、 判例法渊源 
美国判例法是 早孕育BJR也是 主要适用BJR的土壤， 早可以追
溯到路易斯安那州 高法院在 1829 年对Percy v. Millacdow④案作出的判
决。在本案中，法院表示任何人都会犯错误，如果法律对董事要求一种以
常人一般智慧和正直的品格所不能达到的在判断上的精确程度，将导致没
有人愿意担任董事或公司的职员。在 1872 年的Sperings Appeal案中，法院
提出了“经营判断规则”的概念。法院认为，由于欺诈、侵占、故意不作
为或违反股东利益等违反忠实义务而导致公司的损失，董事当然应对此负
赔偿责任 ……但对于本着诚实并且是在权限范围之内所作的判断无须承
担责任，无论这种判断多么荒谬、可笑。通过本案，法院明确表示了董事
只就重大过失（Gross Negligence）承担责任。由于当时担任董事是没有报
酬的，因此法院采取了宽大的态度来认定董事的责任⑤。这些早期的判例
表明，BJR在 初被法官运用时，已经表达了法官对诚实履行义务的董事
                                                        
① 刘俊海．股东有限公司股东权的保护［M］．北京：法律出版社，2004．434． 
② 张民安．现代英美董事法律地位研究［M］．北京：法律出版社，2000．206． 
③ 未永敏和．现代日本公司法［M］．金洪玉译，北京：人民法院出版社，2000．157． 
④ 8 Mart.(n.s.)68,77-78(La.1829)  
⑤ 柯皓．美国公司法上的董事谨慎义务［A］．沈四宝．国际商法论丛（2）［C］．法律出版社 2000．214． 
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进行保护的理念，但尚未形成一套实体与程序兼备的制度。 
进入 20 世纪后，BJR才渐渐展露出在司法程序中特有的内涵。在
Robinson v. Pittsburgh Oil Refining Corp.①案中，法院使用了 接近现在的
BJR的表述：“显然被告公司的董事受到法律赋予他们的假设的保护……
法院必须在有利于董事的假设前提下对争议中的交易进行审查，即应首先
假定参与交易协商的董事诚实地相信他们争取到的条款是符合公司 佳
利益的。”1984 年特拉华州 高法院对Aronson v. Lewis②一案所作出的判
决则是对BJR比较经典的表述：“所谓经营判断规则，是这样一种推定
（presumption），即公司的董事所作出的经营判断，是在获得足够信息的
基础上，诚实且有正当的理由相信该判断符合公司的 佳利益。对该决定，
只要不是滥用裁量权（absent an abuse of discretion），法院就应当尊重董事
的经营判断。另外，举证责任由认定董事的判断是错误的当事人承担，但
该当事人有足够的事实证据时可以推翻上述推定。③此后，在著名的Smith 
v. Van Gorkom案④以及Moran v. Household Int’ I. Inc.案⑤中，法院作出了几
乎完全相同的结论。⑥在这个判决中，法官明确了在实体法上适用BJR的
主观与客观要件，以及程序法上的推定与举证责任承担。可以说，无论是
从实体上还是程序上，BJR都在法官的驾驭下逐渐完善与成熟。 
2、 成文法上的体现 
对BJR较早期的条文化表述⑦体现在宾夕法尼亚州的 1933 年《商业公
司法》P.L 364 art. IV. §408，15P.S. §2852－408 中：“如果一般智商的人在
与他们自已的商业事务的环境类似的情况下，公司的官员及决策者同这些
                                                        
① 126A.46(Del.Ch.1924). 
② 473 A.2d 805(Del.1984). 
③ SOLOMON. Corporations: Law And Policy[M], 3rd, ed., West Publishing Co.,1994.695-696. 
④ 488A. 2d 946(Del.1985). 
⑤ 500A.2d1346(Del.1985). 
⑥ 张民安，蔡元庆．公司法［M］．广州：中山大学出版社，2003．249． 
⑦ 徐晓，杨宗仁.论董事义务与商业裁判规则［J］．法制与社会发展，2001（5）． 
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第一章  经营判断规则概述 
一般人一样有着良好的信念，业务上的努力，注意和技巧，那么他们的责
任将被解除。”但我们注意到，美国《修正示范公司法》①（1984 年）这
样一部在美国各州具有强烈示范性的成文法中并没有再对BJR直接作出
正面的规定，而是通过对董事注意义务的表述，阐明在一定条件下，董事
可以不承担责任，这实际上是间接地承认了BJR。《修正示范公司法》
（1984）第 8.03 条（a）规定：“作为一个董事，包括其作为一个委员会
的成员应当如此履行其义务：（1）以诚信的方式(in good faith)；（2）应当
以处于类似的职位、在相似的情形中的普通谨慎之人所应尽到的注意处理
事务(with the care an ordinarily prudent person in a like position would 
exercise under similar circumstances)；并且，（3）以其合理相信符合公司
佳利益的方式(in a manner he reasonably believes to be in the best interest of 
the corporation)”。究其原因，无非是该法的起草者认为，董事注意的标准
让诸法院的判决来确定更为妥当。但是，倘若法律对注意义务的标准不作
规定，那势必潜伏着法官因无法定标准可资参照而导致滥用自由裁量权的
危险。②
美国法学会研究起草的《公司治理原则》③与《修正示范公司法》（1984）
有异曲同工之处，其第四部分的标题虽然明确阐明是“注意义务与BJR”，
                                                        
① 由美国律师协会（ABA）商法部专门设立的公司委员会主持的《美国商事示范公司法》（MBCA）
在 1950 年首次公布。为了扩展影响，增强权威性，反映各州公司法的新近成就，该委员会一直致
力于在结构、内容和条文的文字上对MBCA进行修订。1984 年修订后的MBCA，不但在内容上加
入了具有创新意义的条款，而且在语言上也比前面的文本简洁，结构上也作了调整，使之更加系
统化。1989 年后，MBCA又不断经过各种技术上的修订，从 1997 年开始，MBCA又作了比较大
的调整，对一些条款进行了重新润色。但是 1984 年的《修正示范公司法》的第 8.03 条对注意义
务的阐述仍然比较经典，1997 年版《修正示范公司法》对这部分改动不大。为了区分两个版本的
《修正示范公司法》，笔者在后面引用之处均会标明修改的时间。 
② HARRY G, HENN&JOHN ALEXANDER. Laws of Corporations [M]. Horn Book Series, West 
Publishing Co., 1983.  
③ The American Law Institute. Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations. 
The American Institute at Washington, D.C., 1994. 
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经营判断规则研究 
但也仍然未对BJR作出定义，①规定的都是有关注意义务的实体内容。因
此，BJR作为一项灵活、有弹性的判例法规则，并没有约束在法律条文之
中，而是在不断的充实与完善。这是因为公司治理本来就是法律和经济相
结合的产物，它的内容总是受到法律和市场的双重影响。BJR也不例外，
它在诸多因素，包括经济和部分社会的，政治的因素影响下，通过法律以
及经营实践的发展而不断充实和前进。 
二、经营判断规则的特征 
若要对 BJR 的概念进行更深入的了解，我们有必要对其特征作一番
归纳，进一步把握 BJR 在近 200 年间得以不断发展的原因和深刻内涵。 
1、 BJR 是一项以市场机制作为出发点的法律原则 
说到底，人们选择BJR，是为了实现市场和司法机制的平衡②。因为
仅仅以法律责任机制来确保管理层尽责尽职，在市场机制下会显现出不足
之处。在现代市场经济中，信息瞬息万变，无论是经营管理的专业性还是
商业决策的复杂性，都给公司董事提出了很多新的挑战。法律只能防范市
场经济当中的道德风险，却难以避免经营风险，因此，为了鼓励拥有技能
和经验的商人按照他们对经济风险的评估进行资源的配置，发挥巨大的社
会效用，应当给予其适度的保护。事实上，在考察董事作出的商业判断时，
唯一合理的法律标准应是那种以市场机制作为出发点的法律原则，而BJR
恰恰是这样一种法律原则。③
2、 BJR 是一项主要在司法程序中由法官主持适用的规则 
从美国判例法上来看，BJR的运用多表现在法庭上，而其他董事免责
                                                        
① 其中第 4.01 条（C）项阐述如下：“作出经营判断的公司董事或管理人员如符合以下条件，则认
为其善意（good faith）的履行了义务：（1）与此次经营判断无利益关系（见第 1.23 条）；（2）董
事和公司管理人员有合理的理由认为在当时的条件下，对与该项经营决策有关的信息的获得是适
当的；（3）有理由认为该项经营判断是为了公司的 佳利益； 
② 罗培新．公司法的合同解释［M］．北京：北京大学出版社，2004．279． 
③ 柯皓．美国公司法上的董事谨慎义务［A］．沈四宝．国际商法论丛（2）［C］．法律出版社，2000．238． 
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第一章  经营判断规则概述 
制度如股东大会决议免责，事先免责等等都是在诉讼程序之外运作。因此，
BJR除了包含实体法意义外，还具有丰富的程序法意义。首先它是一项可
推翻的推定。①即法官预先推定董事的决策不涉及直接的个人利益或自我
交易，是在信息充分的情况下作出的，主观善意并忠实的相信他们的行为
有利于公司的 大利益。但如果原告有足够证据证明董事不符合以上任何
一个前提条件，那么该假定就会被推翻。第二，BJR在证明责任分配的问
题上有其特殊性。在诉讼法中，推定的适用与当事人的证明责任有着极其
密切的关系。②推定的实质意义在于证明责任的转移，在BJR制度下，原
告股东必须提供证据证明董事违反了注意义务或忠实义务，否则法院就认
可董事的经营决策，推定其已经履行了对公司的义务。因此，大部分的举
证责任都由原告来负担，这种推定的形式显然更有利于董事，不利于原告
股东。第三，BJR是一项抗辩制度，董事可以在法庭上充分运用BJR对股
东提起的诉讼进行抗辩。如果没有可为董事利用的程序上的抗辩工具，董
事就只能受制于原告的进攻而在程序上处于被动的地位，这对作为诉讼当
事人的董事一方来说显然是不公平的。 
第二节  经营判断规则与相邻概念的比较 
BJR 是一项与董事义务密切相关的规则，因此，为了对 BJR 进行全
面的把握，我们还有必要对与其相近的概念进行一定的比较，包括与注意
义务、忠实义务、董事免责制度、经营判断原则的比较。 
                                                        
① 李浩．民事举证责任研究［M］．北京：中国政法大学出版社，1993．184 在英美法国家，法律
推定分为不可推翻的推定和可推翻的推定。前者指法律禁止提出证据来反驳被推定事实的推定。
而后者指可以用相反证据推翻推定事实的推定，它的成立是以没有与推定事实相矛盾证据存在为
前提的。 
② 蔡彦敏、洪浩，《正当程序法律分析——当代美国民事诉讼制度研究》［M］．北京：中国政法大
学出版社，2000 年．200－204．  
 7
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
